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IL MERCATO DEL RINNOVO EDILIZIO RESIDENZIALE, 
NUOVI E VECCHI DRIVER PER IL SETTORE DELLE 
COSTRUZIONI

 Quando pensiamo al settore 
delle costruzioni pensiamo na-
turalmente al mondo delle nuo-

ve costruzioni, in particolare alle nuove abitazioni, ma nel no-
stro paese le cose sono, da tempo, ben diverse. Secondo le stime 
del CRESME nel 2021 il valore della produzione delle costru-
zioni in Italia è stato di 231,2 miliardi di euro, 174,1 di questi, 
pari al 75,3% del totale, sono interventi che possiamo classifica-
re di manutenzione straordinaria (130,2 m.di) e ordinaria (43,9 
m.di) e solo il 24,7% è attribuibile agli investimenti in nuove 
costruzioni. 
Normalmente quando si parla di costruzioni la manutenzione 
ordinaria non viene nemmeno presa in considerazione, men-
tre da sola rappresenta il 19% del valore della produzione .  Le 
costruzioni si analizzano in quanto settore degli investimenti. 
Peccato che la manutenzione ordinaria delle nostre case, dei 
nostri edifici residenziali e delle nostre reti del genio civile, val-
ga 2,4 volte gli investimenti in edilizia residenziale di nuova co-
struzione: 43,9 miliardi di euro contro 18,4. Se poi prendiamo 
in considerazione la manutenzione straordinaria nel comparto 
residenziale, questa è pari a 81,4 miliardi di euro, 4,4 volte gli 
investimenti in nuove costruzioni. 
Una riconfigurazione così spinta del mercato delle costruzioni 
non è avvenuta in un tempo breve, possiamo dire che il passag-
gio dal nuovo al recupero sia iniziato negli anni ’80. L’attività di 
manutenzione del patrimonio è una attività che è presente da 
sempre una volta realizzato un prodotto edilizio se si vogliono 
mantenere nel tempo gli standard funzionali, ma le fasi espan-
sive dello sviluppo, così come le fasi della società  legate alla 
crescita demografica (naturale o migratoria),  sono fatte da fasi 

iniziali nelle quali prevalgono le nuove costruzioni, l’incremen-
to dello stock,  la crescita quantitativa del capitale fisso edilizio 
e dell’ingegneria civile. La stessa onda che caratterizza la nuova 
costruzione si trasforma nel tempo nell’onda della domanda di 
manutenzione straordinaria, recupero, riqualificazione1.
L’analisi degli investimenti in edilizia residenziale, articola-
ti per nuova costruzione e “rinnovo” che vanno dal 1980 alla 
previsione CRESME del 2023, ci mostra alcune considerazioni 
interessanti:
-  L’attività di nuova costruzione è maggiormente ciclica, 

nel senso che è caratterizzata da evidenti fasi (più o meno 
lunghe) di accumulazione e spesa: mentre l’attività di ma-
nutenzione tende a crescere – come vedremo se si eccettua 
l’eccezionale fase finale del periodo in esame, vale a dire 
gli anni 2021-2023 – con dinamiche lineari e tassi di in-
cremento contenuti. Anche nelle fasi di crisi economica si 
contrae moderatamente. È tendenzialmente il risultato di 
una domanda continua di piccole dimensioni che agisce, 
nel nostro Paese, sulle abitazioni più che sugli edifici. Mi-
cro interventi interessanti le finiture, gli impianti, le pareti 
divisorie, più che le strutture e le opere murarie principali. 
Possiamo anche dire che sono mancati in Italia, con qual-
che eccezione, anche significativi interventi di rigenerazio-
ne urbana, almeno se confrontati con quelli avvenuti nelle 
città europee in particolare negli anni 2000; 

-  dal 1982 sino al 1995 le nuove costruzioni sopravanzano 
ancora gli investimenti in rinnovo, anche se la curva del 
rinnovo è in costante crescita sino al 2000. Anzi possiamo 
dire che sono gli anni in cui l’attività di riqualificazione del 
patrimonio edilizio residenziale italiano fa un salto dimen-
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A sector that has changed its shape
When we think about the construction 
sector, of course we think about the 
world of new construction, particu-
larly new houses, but in our country, 
things have been very different for so 
long. According to CRESME estimates 
in 2021, the value of construction pro-
duction in Italy was of 231.2 billion 
euros, 174.1 of these, equal to 75.3% 
of the total amount, are interventions 
that can be classified as extraordinary 
(130.2 billion) and ordinary (43.9 bil-
lion) maintenance and only 24.7% 
can be ascribed to investments in new 
buildings.
Normally, when we speak about con-
struction, ordinary maintenance is 
not even taken into consideration, 
even if it alone represents 19% of the 
production value. Construction is ana-
lyzed as an investment sector. It is a 
pity that the ordinary maintenance of 

our houses, our residential buildings 
and our civil engineering networks 
is worth 2.4 times the investments in 
new residential construction: 43.9 bil-
lion euros against 18.4 billion euros. 
Then, if we consider the extraordinary 
maintenance in the residential sector, 
this is equal to 81.4 billion euros, that 
is 4.4 times more than the investments 
in new buildings.
Such a driven reconfiguration of the 
construction market did not happen 
shortly, we can say that the transi-
tion from new to recovery began in 
the 1980s. The building stock main-
tenance is an activity that has always 
been present once a building product 
has been made if functional standards 
must be maintained over time, but the 
expansion phases of the development, 
as well as the phases of the society re-
lated to (natural or migratory) popu-
lation growth, are made up of initial 

phases when new constructions, stock 
increase, quantitative growth of fixed 
building capital and civil engineering 
prevail. The same wave that character-
izes the new construction changes into 
the wave of the demand for extraordi-
nary maintenance, recovery and rede-
velopment1 over time. 
The analysis of investments in residen-
tial construction, articulated as new 
construction and “renovation” ranging 
from 1980 to the CRESME forecast in 
2023, shows us some interesting con-
siderations:
-  The new construction activity is 

highly cyclical, in the sense that it 
is characterized by evident (more 
or less long) phases of accumulation 
and expenditure: while the main-
tenance activity tends to grow – as 
we will see if we exclude the excep-
tional final phase of the period ana-
lyzed, that is the years 2021-2023 
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sionale. La figura principale di riferimento di quegli anni è 
“la signora Maria”2, vale a dire l’avvio di una fase di inter-
venti prevalentemente estetici;

-  dal 1998 al 2007 l’Italia vive la sua ultima grande stagione 
espansiva basata sulle nuove costruzioni residenziali. Sono 
gli anni di un eccezionale boom edilizio e immobiliare3, 
sospinto dai figli del baby boom, rimasti nelle famiglie di 
origine per un tempo più lungo delle generazioni prece-
denti,  che finalmente si sono decisi a creare le loro nuove 
famiglie, dell’immigrazione di quattro milioni di persone 
dall’estero, della riduzione della dimensione delle famiglie,  
di una fase speculativa in cui tutti, famiglie, imprese di 
costruzioni e promotori immobiliari, commercianti, indu-
striali professionisti e operatori del terziario,  criminalità 
organizzata, hanno investito nelle nuove abitazioni, favoriti 
in questo dagli enti locali che grazie agi oneri delle nuove 
costruzione potranno alimentare le casse comunali e far 
fronte alle criticità dei loro bilanci. Si toccherà un picco nel 
2008 di 320.000 nuove abitazioni. 

- Mentre si avvia la fase espansiva della nuova produzione 
residenziale gli interventi di manutenzione ordinaria rag-
giungono, il loro picco nel 2000. Come si vede la crescita 
1998-2007 degli investimenti in nuova edilizia residenzia-
le giunge a superare di poco solo nel 2006, il suo picco 
massimo, gli investimenti in manutenzione straordinaria, 
investimenti che si sono stabilizzati su un livello partico-
larmente elevato, sostenuti dal 1998 dalla politica degli 
incentivi fiscali. 

-  La “grande recessione” che colpisce a partire dallo scop-
pio della bolla dei mutui subprime americani nella secon-

– with linear dynamics and con-
tained growth rates. Even during 
economic crisis phases, it is reduced 
moderately. It tends to be the result 
of a continuous small-scale demand 
that affects houses more than build-
ings in our country. Micro inter-
ventions involve finishes, systems, 
partition walls, more than main 
structures and masonry works. We 
can also say that significant urban 
regeneration interventions have 
also been lacking in Italy, with some 
exceptions, at least when compared 
with those occurred in European 
cities particularly in the 2000s.

-  From 1982 to 1995, new buildings 
still exceeded investments in reno-
vation, even if the renewal curve 
was constantly growing up to 2000. 
Indeed, we can say that these were 
the years when the redevelopment 
of the Italian residential building 

stock made a dimensional leap. The 
main reference of those years was 
“Lady Maria”2, that is the start of a 
phase of mainly aesthetic interven-
tions.

-  From 1998 to 2007 Italy experi-
enced its last great expansive period 
based on new residential construc-
tions. These were the years of an 
exceptional building and real estate 
boom3, driven by baby boomers’ 
children, who remained in their 
families of origin for longer than 
previous generations, who finally 
decided to arrange their new fami-
lies; by both immigration children  
of four million people from abroad 
and children of the reduction of 
family size; by children of a specu-
lative phase when families, con-
struction companies and real estate 
promoters, traders, industrial pro-
fessionals, service sector operators 

and organized crime have invested 
in new houses, favoured  by the lo-
cal authorities which, thanks to the 
new construction costs, will be able 
to increase the municipal funds and 
face the criticalities of their budgets. 
There would be a peak in 2008 of 
320,000 new houses.

-  While the expansion phase of the 
new residential production was 
starting, ordinary maintenance 
interventions reached their peak 
in 2000. As we can see, 1998-2007 
growth of investments in new resi-
dential construction got to slightly 
exceed its maximum peak only in 
2006; they were investments in ex-
traordinary maintenance, that have 
been stabilized at a particularly high 
level, supported by tax incentive 
policy since 1998.

-  The “great recession” that has hit 
since the bursting of the American 

subprime mortgage bubble in the 
second half of 2005 and the sub-
sequent financial crisis linked to 
derivatives of the Italian economy 
and real estate market, has been 
translated into the dramatic crisis of 
new residential production. From 
2007 to 2016, investments in new 
houses decreased by over 70%, and 
then they were stabilized at very low 
levels even in the ‘recovery’ phase 
that started in 2017.

-  On the other hand, the maintenance 
activity is weakly affected by the cri-
sis and since 2013, supported by a 
new incentive period, it has always 
started to grow at low rates until 
2019. The 2020 pandemic also hit 
this segment of activity, but its con-
traction was limited.

-  The new incentives given in 2020, 
and a new demand for a house that 
the quarantine has triggered in the 

01 | Il valore della produzione 2021 (miliardi di euro correnti). Fonte: CRESME/SI
 Production value in 2021 (Current billions of euros). Source: CRESME

02 | Investimenti in edilizia residenziale. Prezzi costanti 2015 (milioni di euro). Fonte: 
CRESME/SGI

 Investments in residential construction - 2015 constant prices (millions of euros). Source: 
CRESME/SGI
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da metà del 2005 e della successiva crisi finanziaria legata 
ai derivati l’economia e il mercato immobiliare italiano, si 
traduce nella drammatica crisi della nuova produzione re-
sidenziale. Dal 2007 al 2016 gli investimenti in nuove abi-
tazioni si ridurranno di oltre il  70%, per poi stabilizzarsi 
su livelli molto contenuti anche nella fase di ‘ripresa’ che si 
avvierà nel 2017 . 

-  Di contro l’attività di manutenzione risente debolmente 
della crisi e dal 2013, sostenuta da una nuova stagione di 
incentivi,  inizia a crescere sempre con tassi contenuti  sino 
al 2019. La pandemia del 2020 compisce anche questo seg-
mento di attività, ma la contrazione è contenuta. 

-  I nuovi incentivi avviati nel 2020, e una nuova domanda di 
casa che la quarantena ha innescato nel pensiero delle fami-
glie italiane, determinano  poi quello che il grafico mostra 
con chiarezza: un eccezionale salto, fuori scala, degli in-
vestimenti in manutenzione straordinaria del patrimonio 
residenziale italiano. 

 L’onda del recupero, come il 
CRESME ha cominciato a chia-
marla una trentina d’anni fa, è 

diventata nel 2021, e nel 2022 e probabilmente lo sarà nel 2023, 
una vera onda anomala. I presupposti di base sono gli stessi da 
molto tempo, i medesimi che garantiscono la certezza e la di-
mensione crescente dell’onda: età e vetustà del patrimonio edi-
lizio; cicli manutentivi non regolari; squilibrio di attenzione fra 
l’interno dell’alloggio e l’intero edificio (per non parlare di iso-
lato, quartiere, città); inefficienza energetica (soprattutto per le 
costruzioni in determinati periodi storici); vulnerabilità e espo-

sizione al rischio sismico e idrogeologico; accelerazioni dei mu-
tamenti tecnologici ed estetici; propensione alla cura e all’am-
modernamento della casa di proprietà. Alla stesso tempo la 
pandemia ha riportato al centro del pensiero della famiglia  la 
casa con un ruolo più importante di prima. Il “lock-down”, la 
quarantena, ha costretto le famiglie a vivere la casa con una in-
tensità diversa rispetto alla vita normale: l’esigenza di una stan-
za in più è stata sentita per la DAD e per il lavoro a casa, la ne-
cessita di un rapporto con l’esterno, balcone o giardino che 
fosse, è stata determinata dalla “necessità di aria”; la casa di va-
canza è tornata importante come luogo verso cui isolarsi, anche 
le case delle famiglie di origine nei paesi, per gli abitanti delle 
città sono tornate ad essere utili invece che essere solo un costo 
gestionale. Possiamo dire che la pandemia ha fatto sì che la casa 
tornasse di moda.
La pandemia ha anche generato una nuova politica economica, 
che per la manutenzione si è tradotta in una nuova stagione di 
incentivi che hanno avuto un effetto eccezionale, squilibrato sul 
mercato. Fissiamo alcuni elementi di riferimento per la nostra 
riflessione.  Gli incentivi ci sono in Italia dal 1998, dal 2013 al 
2019, i nuovi incentivi fiscali, 50%, 65% e altre misure di detra-
zione, hanno attivato ca. 28,3 miliardi di euro di lavori all’anno. 
Nel 2019 sono stati 29. Nel 2020 la pandemia ha fermato un po’ le 
attività, 27 miliardi i lavori incentivati. Ma nel 2020 le condizio-
ni per una nuova scommessa sono state poste. Con la legge di Bi-
lancio 2020, infatti, viene promossa l’agevolazione per il decoro 
delle facciate degli edifici nelle aree centrali degli insediamenti. 
La detrazione sale al 90% e non sono posti limiti di spesa.
Nel 2020 il risparmio delle famiglie italiane fermo nei depositi 
bancari e postali cresce di 73 miliardi rispetto al 2019 toccando 

L’onda anomala dei super 
incentivi

thinking of Italian families, then 
determine what the graph clearly 
shows: an exceptional leap, out of 
scale, and investments in extraor-
dinary maintenance of the Italian 
residential stock.

The tidal wave of super incentives
The recovery wave, as CRESME began 
to call it thirty years ago, became a real 
tidal wave in 2021 and in 2022, and it 
will be probably the same in 2023. The 
basic assumptions have been the same 
for so long, guaranteeing the certainty 
and the increasing size of the wave: 
age and antiquity of the building stock; 
irregular maintenance cycles; imbal-
ance of attention between the interior 
of the housing and the entire building 
(not to mention block, neighborhood, 
city); energy inefficiency (especially for 
buildings in certain historical periods); 
vulnerability and exposure to seismic 

and hydrogeological risk; acceleration 
of technological and aesthetic changes; 
propensity to care and modernize the 
house owned. At the same time, the 
pandemic has brought the house at 
the centre of the family thinking with 
a more important role than before. The 
“lock-down”, the quarantine, has forced 
families to live the house with a differ-
ent intensity in comparison with a nor-
mal life: the need for an extra room was 
felt for DEL and smart working, the 
need of a relationship with the outside, 
whether it was a balcony or garden, was 
determined by the “need for air”; the 
holiday house is once again important 
as a place where isolating oneself, even 
the houses of the families of origin in 
the villages, for the inhabitants of the 
cities have become useful again instead 
of being just a management cost. We 
can say that the pandemic let the house 
be trendy again.   

The pandemic has also generated 
a new economic policy, which for 
maintenance has meant a new period 
of incentives with an exceptional, un-
balanced effect on the market. Let’s 
establish some references for our re-
flection. There have been incentives 
in Italy since 1998, from 2013 to 2019, 
the new tax incentives, 50%, 65% and 
other deduction measures, have acti-
vated nearly 28.3 billion euros of works 
per year. In 2019 they were 29 billion 
euros. In 2020, the pandemic stopped 
activities a little, 27 billion incentiv-
ized works. But in 2020 the conditions 
for a new bet were set. Thanks to the 
2020 Budget law, in fact, the facilita-
tion for the decoration of the façades 
of the buildings in the central areas of 
the settlements was promoted. The de-
duction rose to 90% and there were no 
spending limits.
In 2020, Italian household savings, still 

in bank and postal deposits, increased 
of 73 billion compared with 2019, 
reaching 1,117 billion. In May 2020, 
no. 34 “Relaunch Decree” was released, 
which set a deduction rate of 110% for 
some types of interventions, and the 
possibility of buying and selling tax 
credits (credit transfer and invoice dis-
count) for almost all interventions of 
maintenance and renovation. In July 
2020, the first “Simplifications” decree 
came, aimed at making some proce-
dures easier. It was followed by another 
“Simplifications” Decree in June 2021, 
which further enhanced procedural 
streamlining: a strong exaggerated 
streamlining.
In 2020, as we have seen, the new rules 
had no significant effects in terms of 
investments, but they allowed sup-
ply and demand to take the necessary 
measures and organize themselves. 
In 2021 the market exploded: ISTAT 
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i 1.117 miliardi. A maggio 2020 si vara il DL 34 “Rilancio” che 
fissa un’aliquota di detrazione del 110% per alcune tipologie di 
interventi, e la possibilità di compravendere i crediti d’imposta 
(cessione del credito e sconto in fattura) per quasi tutti gli inter-
venti di manutenzione e ristrutturazione. A luglio 2020 arriva 
il primo Decreto “Semplificazioni” volto a rendere più agevoli 
alcune procedure. Sarà seguito da un altro Decreto “Semplifica-
zioni” nel giugno del 2021 che potenzia ulteriormente lo snelli-
mento procedurale. Un forte esagerato snellimento.
Nel 2020, come abbiamo visto, le nuove norme non determina-
no effetti rilevanti in termini di investimenti, ma permettono 
a domanda ed offerta di prendere le dovute misure e di orga-
nizzarsi. Nel 2021 il mercato esplode: l’ISTAT segnala che la 
capacità di risparmio (che continua a crescere del +13,8% nel 1° 
trimestre e del +9,4% nel 2° trimestre) si trasforma in capacità 
di investimento: +19% nel 1° trimestre e +57% nel 2° trimestre. 
Molti degli interventi che precedentemente venivano svolti sen-
za agevolazioni fiscali, con gli strumenti di cessione del credi-
to e sconti in fattura, vengono assorbiti nell’ambito dei lavori 
incentivati. Gli investimenti complessivi in riqualificazione 
edilizia arrivano a un ammontare di quasi 114 miliardi di euro 
(113,8): 43 miliardi in più rispetto al 2020. I lavori di riqualifica-
zione nella sola edilizia residenziale, stimati dal CRESME, am-
monteranno a fine 2021 a 81,8 miliardi di euro. Di questi, 66,4 
milioni di euro provengono dalla riqualificazione “incentivata”.
È un incremento fuori scala rispetto agli anni precedenti e, date 
le sue dimensioni e i tempi stretti per utilizzare gli incentivi, con-
tribuisce ad alimentare l’aumento dei prezzi derivato dalla crisi 
della supply chain mondiale, lo squilibrio interno fra domanda 
(pressante) e offerta (limitata), la componente speculativa nella 

filiera. Ma non solo, gli incentivi e le dimensioni del mercato 
hanno cambiato la filiera delle costruzioni del nostro Paese.
I prodromi dell’evoluzione della filiera delle costruzioni erano 
già presenti alcuni anni fa con l’offerta, da parte delle multiuti-
lity nazionali e locali, di nuovi servizi alle famiglie. Le società 
che sostanzialmente vendevano energia (gas e luce) alle fami-
glie avevano iniziato a proporre la sostituzione e la manuten-
zione sulle caldaie, la fornitura di lampade LED, l’installazio-
ne di impianti fotovoltaici, contratti di manutenzione per gli 
impianti. Fino al 2020 queste iniziative si erano ritagliate uno 
spazio nel mercato della riqualificazione e dei servizi agli edifici 
e alle famiglie ma non avevano raggiunto un livello di doman-
da aggregata rilevante. Le ragioni alla base  di questo mancato 
pieno sucesso vanno individuate in tre fattori: la competizione 
sul prezzo da parte delle imprese artigiane, a causa dei maggiori 
costi fissi delle società più organizzate; la particolarità di ogni 
intervento e quindi la necessaria capacità di adattamento; ma 
anche per il tradizionale metodo di regolare i conti per “vie in-
formali” che da sempre lega le famiglie e le imprese di fiducia.  
Ma era evidente che nel mercato esisteva un vuoto da colmare: 

reported that the saving capability 
(which continued growing by + 13.8% 
in the 1st term and by + 9.4% in the 
2nd term) was transformed into in-
vestment capability: + 19% in the 1st 
term and + 57% in the 2nd term. Lots 
of the interventions that were pre-
viously carried out without any tax 
concessions, with the instruments of 
credit transfer and invoice discounts, 
were absorbed within the incentivized 
works. Overall investments in building 
redevelopment reached an amount of 
almost 114 billion euros (113.8): 43 
billion more in comparison with 2020. 
The redevelopment works in residen-
tial construction alone, estimated by 
CRESME, were of 81.8 billion euros at 
the end of 2021. 66.4 million euros of 
this amount came from “incentivized” 
redevelopment.
It was an out-of-scale increase com-
pared with the previous years and con-

sidering its size and the close deadlines 
for using the incentives, it helped to 
increase the price resulting from cri-
sis in the world supply chain, internal 
imbalance between (pressing) demand 
and (limited) supply and speculative 
component in the supply chain. The 
incentives and the size of the market 
changed the construction supply chain 
in our country, too.
The signs of the evolution of the con-
struction supply chain were already 
present some years ago with the of-
fer of new services to families from 
National and local multi-utilities. The 
companies that essentially sold energy 
(gas and electricity) to families had be-
gun to propose replacement and main-
tenance of the boilers, supply of LED 
lamps, installation of photovoltaic sys-
tems, maintenance contracts for sys-
tems or plants. Until 2020, these initia-
tives had taken a space for themselves 

on the market for redevelopment and 
services to buildings and families, but 
they had not reached a significant level 
of aggregate demand. The main reason 
for this partial failure must be identi-
fied into three factors: price competi-
tion from small construction firms, 
due to higher fixed costs for the large 
organized companies; articulation 
of each intervention and therefore 
the necessary adaptability; and the 
traditional method of settling scores 
through “informal ways”, which has al-
ways linked families and trusted com-
panies. It was evident that there was a 
void in the market to be filled: the chal-
lenge was a new industrial model able 
to aggregate small demand.

Securitization of extraordinary 
maintenance
The incentives allowed to reduce the 
price gap between the “micro-demand/

micro-offer” model and the industrial 
one and they changed the game rules 
by shifting the centre of gravity of a 
part of the market towards a more 
complex, formally bureaucratized 
structure, and financially structured in 
a new way. The change was produced 
by the modification of the assignment 
of the (multiple) tax credit, admitting 
banking institutions as assignees, and 
admitting the possibility of assignment 
not only for energy requalification, but 
also for building redevelopment works 
(50%), in addition to the introduction 
of the 110% Super Bonus. These modi-
fications to the rule have opened the 
door to the securitization of building 
redevelopment and energy requalifi-
cation interventions and introduced 
a bureaucratic burden of verification 
and certification for the professionals 
involved in the interventions. The en-
try on the scene of the financial sector 

03 | investimenti in opere pubbliche per comparti 2002-2025. Numero indice 2002=100 
(valori correnti). Fonte: elaborazioni e stime CRESME

 Investments in public works by sector – 1998-2021 (Index number 2002=100. Current 
values) Source: CRESME calculations and estimates

 | 03
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la sfida era un nuovo modello industriale in grado di aggregare 
la piccola domanda.

 Gli incentivi hanno consentito 
di ridurre il gap di prezzo tra il 
modello “micro-domanda/mi-
cro offerta” e quello industriale, 

e hanno cambiato le regole del gioco spostando il baricentro di 
una parte del mercato verso una struttura più complessa, buro-
cratizzata formalmente, e strutturata in modo nuovo finanzia-
riamente. Le modifiche che hanno prodotto il cambiamento 
sono stati la modifica della cessione del credito d’imposta (plu-
rima), ammettendo come cessionari gli istituti bancari, e am-
mettendo la possibilità di cessione non solo per la riqualifica-
zione energetica ma anche per i lavori di riqualificazione edili-
zia (50%), oltre all’introduzione del Superbonus 110%. Queste 
modifiche alla normativa hanno aperto la porta della cartola-
rizzazione degli interventi di riqualificazione edilizia ed ener-
getica e introdotto un carico burocratico di verifica e assevera-
zione nei confronti dei professionisti coinvolti negli interventi. 
L’ingresso sulla scena del settore finanziario ha dato vita ad ul-
teriori cambiamenti dovuti alla certezza della esigibilità del cre-
dito. Sono quindi entrati in gioco le società di consulenza e gli 
uffici legali, le compagnie di assicurazione, società di progetta-
zione impegnate per gli adempimenti documentali e per l’asse-
verazione dei vari step necessari all’avvio dei lavori e all’incasso 
delle somme ad ogni stato di avanzamento dei lavori.
Tra i soggetti hanno più beneficiato delle operazioni di ces-
sione del credito d’imposta si possono certamente identifi-
care le banche, le società di consulenza e le grandi e medie 

multiutility. Ovviamente anche tutta la filiera “tradizionale” 
del settore dei lavori di ristrutturazione e riqualificazione 
sta godendo di un forte incremento dell’attività e si è trovata 
nella condizione di poter aumentare notevolmente i margini 
operando in un mercato squilibrato: dati i tempi contingen-
tati degli incentivi la domanda di interventi ha superato le ca-
pacità dell’offerta; l’ingresso dei grandi operatori del mercato 
ha introdotto nuovi parametri di costo; inoltre se si aggiunge 
che il settore dell’edilizia, insieme ad altri settori primari, sta 
subendo pesantemente gli incrementi di prezzo delle mate-
rie prime e di alcuni semilavorati per le note ragioni inter-
nazionali, e che gli interventi, con diverse modalità, sono in 
sostanza pagati dallo Stato si può agevolmente comprendere 
come l’inflazione non è stata una sorpresa e che lo spazio per 
la speculazione sia stato grande. 
Per gestire e  integrare gli aspetti documentali e legali degli in-
terventi sono state create piattaforme informatiche per la ge-
stione dei progetti e la cessione del credito, offerti prodotti che 
incorporano “prestiti ponte” per permettere l’esecuzione dei la-
vori con sconto in fatture proposto l’acquisto con commissioni 
dei crediti d’imposta. L’attenzione alla qualità degli interventi e 
alla congruenza tra costi e qualità dell’intervento è stata, tranne 
alcune eccezioni, posta in secondo piano. 
L’eccesso del ricorso agli incentivi ha portato a un irrigidimento 
della potenzialità dello strumento fiscale, le banche hanno fre-
nato l’acquisizione dei crediti, molte imprese, che hanno fatto il 
passo più lungo della gamba, si sono trovate ad avere “cassetti 
fiscali” pieni, senza poterli collocare presso gli istituti di credi-
to. Quello che succederà a settembre dipende da cosa deciderà 
il governo rispetto alla situazione maturata, senza interventi è 

La cartolarizzazione 
della manutenzione 
straordinaria

has started further changes due to the 
certainty of the credit collectability. 
Consultancy companies and legal of-
fices, insurance companies, design 
companies involved in document 
compliance and certifying the various 
steps necessary for starting the works 
and collecting the amounts in each 
work in progress came into play. 
Among the subjects that most ben-
efited from the tax credit transfer op-
erations, can be certainly found banks, 
consultancy companies and large and 
medium-sized multi-utilities. Obvi-
ously, the whole “traditional” supply 
chain in the restructuring and rede-
velopment sector is enjoying a strong 
increase in its activity and it could 
significantly increase margins by oper-
ating in an unbalanced market: given 
the contingent timing of incentives, 
the demand for interventions has ex-
ceeded the capacity of the offer; the 

entry of large market operators has in-
troduced new cost parameters; moreo-
ver, if we add that the construction 
sector, together with other primary 
sectors, is heavily undergoing the price 
increases of raw materials and some 
semi-finished products for the well-
known International reasons, and that 
the interventions, in various ways, are 
essentially paid from the State, it is easy 
to understand how inflation was not a 
surprise and that the space for specula-
tion was great.
In order to manage and integrate the 
documentary and legal aspects of the 
interventions, IT platforms have been 
created for design management and 
credit transfer, products that incor-
porate “bridging loans” have been of-
fered to allow the execution of works 
with discounts on invoices proposed 
for purchase with tax credit fees. The 
attention paid to the quality of the 

interventions and to the congruence 
between costs and quality of the inter-
vention was placed in the background 
with some exceptions.
The excessive use of incentives has led 
to a tightening of the potentialities of 
the fiscal instrument, banks have held 
back the acquisition of loans, lots of 
companies, which have taken the long-
est step, found themselves having full 
“tax drawers”, without being able to 
place them by credit institutions. What 
will happen in September depends on 
what the government decides with re-
spect to the matured situation, without 
any intervention it is easy to foresee the 
start of a period of bankruptcies that 
will affect the dynamics of the sector.
What happened, however, can also be 
read as an evolution the construction 
market is destined to. The inefficiency 
and low productivity of the construc-
tion and maintenance sector can be 

faced and solved with an evolution 
of the offer model. In Italy there are 
new subjects who put the demand in 
contact with the offer, for example it is 
possible to obtain quotes from profes-
sionals and artisans; or brands that be-
come a reference for demand and that, 
through a collaboration with designers 
and local artisans, also offer “turnkey” 
services for house renovation. Each 
one of these initiatives has gained its 
own business space deducting it from 
traditional companies and aiming at 
a greater efficiency. A few years ago, 
even Amazon noticed the opportuni-
ties; in the USA it proposed Home 
Services, a service that started out as 
an offer of system repair and installa-
tion services, but which today is much 
more limited to installation of home 
theatre and assembly of furniture and 
garden equipment. The reality is that 
the space to increase productivity in 
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facile prevedere l’avvio di una stagione di fallimenti che incide-
rà sulle dinamiche del settore.  
Quello che è successo però può anche essere letto come una 
evoluzione a cui è destinato il mercato delle costruzioni. La non 
efficienza e la scarsa produttività delle costruzioni e del settore 
della manutenzione possono essere affrontati e risolti con una 
evoluzione del modello di offerta. In Italia sono presenti nuovi 

soggetti che mettono in contatto la domanda con l’offerta, si 
possono ad esempio ottenere preventivi da parte di professioni-
sti e artigiani; oppure brand che diventano punto di riferimento 
per la domanda e che   attraverso la collaborazione con i pro-
fessionisti della progettazione e artigiani locali, offrono anche 
servizi “chiavi in mano” per la ristrutturazione di abitazioni. 
Ognuna di queste iniziative si è ritagliata il proprio spazio di 

construction is large, but the actions 
taken all have as correlated an increase 
in costs, not in efficiency and quality.
The reorganization of the offer models 
taken place according to incentives, 
represents an attempt vitiated by both 
an International inflationary context, 
and excesses of the incentives put into 
play and a resulting speculation due 
to a poor knowledge of the costs, but 
it also underlines the need to think 
about more efficient offer models, with 
which being compared in the main 
construction market. Substantially, it 
demonstrates that things could change 
with greater goal clarity: the drivers 
to be focused should, however, be the 
quality of the intervention and the in-
crease in productivity determined by 
greater efficiency in the organization 
of production factors.

NOTES
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nuovo alla città del Recupero. La riv-
oluzione della “signora Maria”, Casa-
bella, Vol. 635.
3 Bellicini, L., “Immobiliare, debito, 
città: considerazioni sul primo decen-
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business sottraendolo alle imprese tradizionali e puntando ad 
una maggiore efficienza. Qualche anno fa delle opportunità 
se n’era accorta anche Amazon, che negli USA propose Home 
Services, un servizio che era partito come offerta di servizi di 
riparazione e installazione impianti ma che oggi è molto più 
circoscritto all’installazione di home theater e al montaggio di 
mobili e apparecchiature da giardino. La realtà è che lo spazio 
di far crescere la produttività nelle costruzioni è grande, ma le 
azioni che si stanno intraprendendo hanno tutte come correlato 
un aumento dei costi, non dell’efficienze e della qualità
La riorganizzazione dei modelli di offerta avvenuta sulla base 
degli incentivi, rappresenta un tentativo viziato da un contesto 
internazionale inflativo, dagli eccessi degli incentivi messi in 
gioco e dalla speculazione che ne è derivata per la scarsa cono-
scenza dei costi,  ma sottolinea anche la necessità di ripensare 
a modelli di offerta più efficienti con i quali confrontarsi nel 
principale mercato delle costruzioni.  Dimostra in sostanza che 
con più chiarezza sugli obiettivi le cose potrebbero cambiare: i 
driver a cui puntare dovrebbero però essere la qualità dell’in-
tervento e l’aumento di produttività determinata da una mag-
giore efficienza nell’organizzazione dei fattori della produzione.  

NOTE
1 CRESME (1995), L’onda del recupero e il mercato delle costruzioni dal 1990 
al 2000 – Scenari di cambia-mento, Saiedue Bologna.
2 Bellicini, L. (1996), Dalla città del nuovo alla città del Recupero. La rivolu-
zione della “signora Maria”, Casabella, Vol. 635.
3 Bellicini, L., “Immobiliare, debito, città: considerazioni sul primo decennio 
del XXI secolo”, in Dematteis, G. (2011) Le grandi città italiane. società e 
territori da ricomporre, Marsilio Venezia.
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